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Deutsche Abgeltungsteuer
Absoluter Kapitalschutz ohne Steuernachteil
Marcel Widmer, Christian Bührer, Andreas Blümke, Bank Julius Bär Co. Ltd.
Die Abgeltungsteuer verändert die steuerliche Attraktivität vieler Finanz-
produkte. Klassische Zertifikate gehören beispielsweise zu den Verlie-
rern der Reform, während sich die steuerliche Attraktivität kapital-
geschützter Zertifikate deutlich erhöhen wird. Anders als heute wer-
den diese als so genannte Finanzinnovationen klassifizierten Produkte
nicht mehr mit dem persönlichen Steuersatz des Anlegers belegt, son-
dern mit der Abgeltungsteuer. Damit profitieren kapitalgeschützte Pro-
dukte in zweierlei Hinsicht:
1. Zum einen fällt die Besteuerung möglicher Kursgewinne nicht mehr
unter die individuellen (progressiven) Einkommensteuertarife (bis ma-
ximal 45%), sondern unter den  in der Regel tieferen  Einheitssatz
der Abgeltungsteuer.
2. Zum anderen entfällt die steuerliche Benachteiligung gegenüber Voll-
risikopapieren oder Aktiendirektanlagen, weil künftig auch die Ver-
äußerungsgewinne dieser Anlageprodukte (vorbehalten der Übergangs-
regelungen für Altaktien) von der Abgeltungsteuer erfasst werden.
Die Funktionsweise von Kapitalschutz-Produkten
Kapitalschutz-Produkte eignen sich für Anleger, die eine geringe bis
moderate Risikotoleranz haben und sich vor potentiellen Kursrück-
gängen absichern wollen. Neben dieser Versicherung ermöglichen
Kapitalschutzprodukte, von möglichen Kursanstiegen zu profitieren.
Das Kapitalschutzniveau bestimmt, wie viel des eingesetzten Kapitals
Sie maximal verlieren können. Oft ist der Kapitalschutz bei 100% fest-
gelegt. Das heißt: Das eingezahlte Kapital behalten Sie auf jeden Fall.
Das Kapitalschutzniveau kann jedoch auch höher oder tiefer sein. Ist
es höher (zum Beispiel bei 110%) sind Ihnen 110% des eingesetzten
Kapitals sicher . Falls der Kurs des Basiswertes am Rückzahlungstermin
unter oder beim vereinbarten Kapitalschutzniveau liegt, erhält der In-
vestor das Kapital in der Höhe des Kapitalschutzniveaus zurück.
Finanzinnovationen
werden steuerlich
besser gestellt
Der steuerliche Nachteil
gegenüber Vollrisiko-
papieren entfällt
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Bei Kapitalschutzprodukten spielt neben dem Kapitalschutzniveau auch
die Partizipationsrate eine wesentliche Rolle. Diese bestimmt, wie stark
Sie an einem möglichen Kursanstieg des Basiswertes profitieren. Dabei
gilt die einfacher Regel: Je höher Ihr Kapitalschutzniveau, desto niedri-
ger ist Ihr Profit bei einem eventuellen Kursanstieg. Ist Ihnen die
Chancenmaximierung wichtiger als die Risikoabsicherung, vereinbaren
Sie ein geringeres Kapitalschutzniveau und eine höhere Partizipations-
rate. Die Partizipationsrate können Sie zusätzlich verbessern, wenn Sie
das Gewinnpotential begrenzen, also ab einem bestimmten Punkt nicht
mehr von einem Gewinnanstieg profitieren (Kapitalschutzprodukt mit
Cap). Grundsätzlich gilt: Sicherheit kostet Rendite. Wer Risiken aus-
schalten will, muss naturgemäß auf Chancen verzichten.
Was Sie bei Kapitalschutz-Produkten beachten müssen
Der Kapitalschutz gilt in der Regel immer nur am Ende der Laufzeit.
Verluste, die während der Laufzeit anfallen, unterliegen keinem Kapital-
schutz. Die Anleihe, welche den Kapitalschutz per Verfall garantiert
kann während der Laufzeit auch unterhalb von 100% des eingesetzten
Kapitals liegen (Zeitwert des Geldes). Außerdem reagieren Anleihen
naturgemäss sensibel auf Zinsänderungen. Kapitalschutzprodukte ver-
lieren bei Zinserhöhungen unter sonst gleichbleibenden Bedingungen
an Wert.
Immer wieder für Irritation sorgt, wie sich der Preis eines Kapital-
schutzproduktes bei einer Bewegung im Kurs des Basiswertes verän-
dert. Das ist der Preis für die größere Sicherheit. Das Kapitalschutz-
produkt steigt in geringerem Umfang als der zugrundeliegende Basis-
wert.
Reverse Convertibles: Aktienrisiko mit hohen Einkünften
Anleger, welche bereit sind ein Aktienanlagerisiko zu tragen, gleichzeitig
aber auch mit ihrem Anlagevermögen hohe periodische Barerträge er-
wirtschaften wollen, bevorzugen unter der geltenden Steuergesetzgebung
insbesondere Aktien mit hohen Dividendenbarausschüttungen. Zwar sind
Dividendenerträge nicht wie Veräußerungsgewinne bei einer Haltedauer
von über einem Jahr steuerfrei. Dank dem so genannten Halbeinkünfte-
verfahren werden sie aber nur zum halben Einkommenssteuertarif er-
fasst. Mit der Einführung der Abgeltungsteuer wird das Halbeinkünfte-
verfahren bekanntlich abgeschafft. Der Einheitssatz der Abgeltungsteuer
von 25% liegt damit in jedem Fall über den heute geltenden halben
Gewinnchancen mit
beschränktem Risiko
wahrnehmen
Je tiefer der Kapital-
schutz, desto größer die
Gewinnmöglichkeiten
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progressiven Einkommenssteuertarifen. Dividendentitel werden damit
also steuerlich etwas unattraktiver.
Damit rückt eine bisher in Deutschland nicht sonderlich beachtete Form
der Zertifikate als Alternative oder auch Ergänzung im Anlageport-
folio in den Vordergrund: so genannte Reverse Convertibles Zertifi-
kate. Diese garantieren eine hohe periodische Barausschüttung, die in
der Regel deutlich über Dividenden- oder Zinscoupons liegt. Die Rück-
zahlung des Emissionsbetrages hängt jedoch vom Kursverlauf eines
Basiswertes (eine oder mehrer Aktien) ab. Wird eine untere Kurs-Bar-
riere nicht unterschritten (Risikopuffer) erhält der Anleger am Ende
der Laufzeit wieder den Emissionspreis des Zertifikates zurück. Wird
die im Prospekt des Zertifikates definierte unter Kurs-Barriere dage-
gen durchbrochen, erhält der Anleger entweder die physische Liefe-
rung des Basiswertes (Aktien) oder eine Barentschädigung, welche dem
Wert des Basiswertes am Ende der Laufzeit entspricht (siehe genauere
Erläuterungen zu dieser Anlageform im nachfolgenden Abschnitt).
Bisheriges Schattendasein als Finanzinnovation
Auch bei diesem Produkttypus ist wohl hauptsächlich die geltende Steuer-
gesetzgebung für das bisherige Mauerblümchendasein in Deutschland
verantwortlich. Wie bei den kapitalgeschützten Produkten garantiert der
Emittent auch beim Reverse Convertible Zertifikat ein Entgelt für die
Überlassung von Kapital. Damit werden sie nach deutschem Steuerrecht
als Finanzinnovation, die mit dem persönlichen Steuersatz des Anlegers
belegt wird, eingestuft, obwohl der Anleger  von den periodischen
Couponzahlungen einmal abgesehen  einen Totalverlust erleiden könn-
te. Mit der Einführung der Abgeltungsteuer wird auch dieses Produkt
steuerlich neutralisiert. Die Couponzahlungen unterliegen wie alle an-
deren Vermögenserträge der pauschalen Abgeltungsteuer. Eine steuerli-
che Benachteiligung gegenüber den Zertifikaten, die heute nicht als Finanz-
innovation eingestuft werden, fällt weg.
Das Einmaleins der Reverse Convertibles
Reverse Convertibles gehören zur Gruppe der Renditeoptimierungs-
Produkte. Sie sind die ideale Anlagelösung für Investoren, die eine
renditeorientierte Anlagestrategie verfolgen und das Risiko gegenüber
einer Direktinvestition in den Basiswert senken möchten. Optimal eig-
nen sich Reverse Convertibles bei seitwärts tendierenden oder leicht
steigenden Märkten. In diesem Falle wirken sie als attraktive Anlage-
alternative zu festverzinslichen Anlagen.
Bei schlechter Kurs-
entwicklung erhält der
Anleger die Aktie
Große Kurs-
schwankungen der
Aktien ermöglichen
hohe Coupons
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Im Unterschied zu den sehr ähnlichen Diskont-Zertifikaten sind Re-
verse Convertibles mit einem garantierten Coupon ausgestattet. Sie
bestehen aus einer Anleihe und einer verkauften Put-Option. Der An-
leger verkauft also eine Versicherung gegen fallende Kurse des Basis-
wertes. Die beim Verkauf  der Option erzielte Prämie ermöglicht die
Auszahlung des garantierten Coupons. Das volle Aktienrisiko von Re-
verse Convertibles tritt dann zu Tage, wenn der Kurs des Basiswertes
unter einen bestimmten Wert fällt. Dann wird dem Anleger eine im
Voraus bestimmte Anzahl der zugrunde liegenden Aktie geliefert; die
dann einen deutlich geringeren Wert aufweisen.
Multi Barrier Reverse Convertibles: noch höherer Zins
Bei Multi Barrier Reverse Convertibles werden mehrere Basiswerte
mit Barrieren zugrunde gelegt. Berührt kein Basiswert die Barriere
oder schließen alle über dem Ausübungspreis, wird Ihnen der Nenn-
wert zurückbezahlt. Hat ein Basiswert die Barriere während der Lauf-
zeit berührt und schliesst mindestens einer unter dem Ausübungspreis,
wird die Aktie mit der schlechtesten Wertentwicklung per Verfall gelie-
fert oder eine entsprechende Barabgeltung vorgenommen.
Fazit: Die Vorteile von Zertifikaten als Anlageform sind sehr vielseitig:
Der Anleger kann kosteneffizient sein Anlageportfolio diversifizieren.
Ihm wird ermöglicht, indirekt in exotische Märkte zu investieren, die
ihm sonst insbesondere als Privatanleger mit Direktanlagen verschlos-
sen blieben. Er kann sich mit dieser indirekten Anlageform auch vor
(steuer-)rechtlichen Risken, die mit Direktanlagen in Drittstatten ver-
bunden sind, wirksam schützen. Vor allem aber erlauben Zertifikate
oder strukturierte Produkte, ganz spezifische Anlegerbedürfnisse in
Bezug auf Risikoprofil, zeitlichen Anlagehorizont oder Liquiditäts-
eigenschaften in vielfältigster Weise abzudecken. Gerade dieser zuletzt
genannte Vorteil wird unter dem geltenden Steuerrecht mit dem sinni-
gen Begriff der Finanzinnovation und der damit verbundenen steuer-
lichen Diskriminierung bestimmter Spielarten von Zertifikaten noch
stark beeinträchtigt. Zwar mögen die Zertifikate vor allem in Bezug
auf die Übergangsbestimmungen im Zusammenhang mit der Einfüh-
rung der Abgeltungssteuer gegenüber anderen Formen der indirekten
Kapitalanlage benachteiligt sein. Dafür werden aber künftig für die
verschieden Zertifikate oder strukturierten Produkte unter der Ab-
geltungssteuer steuerliche gleich lange Spieße gelten, was der
Innovationskraft dieser Anlageform nur gut tun kann.
Abgeltungsteuer
begünstigt die
Innovationskraft der
Zertifikate
Volatilität der Basis-
werte entscheidend
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